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ПРОБЛЕМИ ТА ПЕРСПЕКТИВИ УПРАВЛІННЯ
ГРОШОВИМИ КОШТАМИ НА ПІДПРИЄМСТВАХ УКРАЇНИ
Для підтримки безперебійної діяльності підприємству необ-
хідні найбільш ліквідні ресурси — грошові кошти (готівкові — в
касі та безготівкові — на поточних рахунках у банку). Зважений
та економічно обґрунтований підхід до управління грошовими
коштами є запорукою виживання бізнесу не лише в короткотер-
міновій, але й у довготерміновій перспективі. Особливо ця проб-
лема стала актуальною в умовах затяжної фінансової кризи, що
триває в нашій країні. Адже, як показує практика, однією з при-
чин банкрутства навіть прибуткових підприємств стала немож-
ливість вчасно генерувати грошові кошти для виконання зо-
бов’язань у міру настання термінів їх погашення.
В умовах сьогодення, до традиційних проблем, пов’язаних з не-
стачею грошових коштів (таких як збитковість підприємства, зрос-
тання інфляції, сезонність бізнесу) додалися і додаткові, пов’язані з
загостренням фінансової кризи ( такі як неможливість чи складність
отримання кредитів). Тому підприємства повинні докладати знач-
них зусиль на пошук внутрішніх резервів генерування грошових
потоків. Зарубіжний досвід показує, що основними з них є:
⎯ тимчасове припинення чи відстрочення видатків у капіта-
льні інвестиції;
⎯ прискорення надходження грошових коштів, отримання
яких за інших умов очікувалося б пізніше;
⎯ реверс інвестиційних рішень, прийнятих у минулому, шля-
хом реалізації раніше придбаних активів;
⎯ зменшення виплат внутрішнім та зовнішнім кредиторам [3].
Разом з тим, умови існування бізнесу в нашій країні наклали пе-
вний відтиск на можливість використання цих резервів. Наприклад,
дострокове повернення дебіторської заборгованості навряд чи може
бути можливим зважаючи на те, що майже всі контрагенти бізнесу в
Україні мають дефіцит грошових коштів. Реалізація раніше придба-
них активів (землі, нерухомості), які так активно скуповувалися в
передкризовий період, сьогодні є неефективною завдяки значному
зниженню цін на такі активи та активного ринку на них. Тому, за-
звичай, вітчизняні підприємства шукають резерви грошових коштів
у несвоєчасному погашенні своїх зобов’язань перед кредиторами,
що значно шкодить їх репутації чи відстроченні або зменшенні ви-
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плат персоналу підприємства (несвоєчасна виплата заробітної пла-
ти, зменшення сум дивідендів тощо).
То яким же має бути оптимальний розмір грошових коштів у
касі та на поточних рахунках? Вітчизняні економісти, що займа-
ються проблемами фінансового аналізу, традиційно вважають,
що оптимальний розмір грошових коштів у будь-який момент
повинен дорівнювати сумі найтерміновіших зобов’язань, за яки-
ми, як очікується, настане термін погашення [1].
На противагу цим фахівцям, зарубіжні автори вважають, що
сума грошових коштів повинна відповідати двом вимогам:
— забезпечувати безперебійне виконання найбільш терміно-
вих зобов’язань (вчасної виплати заробітної плати персоналу, по-
стачання матеріалів для виробництва, сплати комунальних пла-
тежів та погашення кредитів);
— виступати запобіжним засобом (буфером) на випадок непе-
редбачених подій [2].
Найоптимальнішим варіантом створення такого буфера (резе-
рву грошових коштів) може бути овердрафт, витрати за яким ви-
никають лише в момент використання грошових коштів.
Разом з тим, завищення залишків грошових коштів неодмінно
призводить до втрати доходу, який можна було б отримати в разі
використання цих коштів. Тому основним завданням підприємс-
тва при встановленні оптимального розміру залишків грошових
коштів повинно бути забезпечення збалансованості між його лік-
відністю та прибутковістю.
Намагання віднайти найоптимальніший підхід до вирішення
цієї проблеми призвело до появи моделі Міллера—Орра, яка пе-
редбачає механізм управління грошовими потоками через опера-
ції купівлі-продажу ліквідних цінних паперів. З одного боку, лік-
відні цінні папери в будь-який момент можуть перетворитися на
грошові кошти в разі потреби в цьому, а з іншого — до моменту
перебування їх у складі фінансових інвестицій вони приносять
підприємству дохід. Таким чином, якщо залишки готівки сягають
максимального значення (верхньої межі) підприємству слід ку-
пувати певну кількість ліквідних цінних паперів для досягнення
нормального рівня (точки повернення) залишків грошових кош-
тів. Коли ж залишки досягають мінімального значення (нижньої
межі) — підприємство повинне продати цінні папери.
Діапазон установлення верхньої та нижньої межі, а також точки
повернення, як зазначають Міллер та Орр, залежить від наступних
чинників: коливання грошових потоків, витрат на проведення опе-
рацій купівлі-продажу цінних паперів, відсоткових ставок.
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Якщо коливання грошових потоків є високими чи високими є
витрати на придбання та реалізацію цінних паперів, діапазон зна-
чень верхньої та нижньої границь повинен бути широким. Якщо
ж високою є відсоткова ставка, границі слід встановлювати яко-
мога ближче одна до одної.
Для зменшення витрат, пов’язаних з утриманням готівки, точ-
ку повернення слід встановлювати на одній третій відстані (спре-
ду) між верхньою та нижньою межею.
Отже, Точка повернення = Нижня межа + 1/3 х серед., а Верх-
ня межа = Нижня межа + Спред.


















Таким чином, для практичного застосування даної моделі
здійснюють наступні кроки:
1. встановлюють нижню межу залишків готівки;
2. оцінюють коливання грошових потоків на основі вибірко-
вих спостережень за певний період часу в минулому;
3. визначають відсоткову ставку та витрати на проведення
операцій з купівлі-продажу цінних паперів та припускають, що
вони є фіксованими у короткотерміновій перспективі;
4. обчислюють верхню межу та точку повернення.
Зрозуміло, що дана модель має як певні переваги так і недолі-
ки. До переваг слід віднести певну простоту розрахунків. Разом з
тим модель базується на цілій низці припущень, що робить ви-
значені показники достатньо умовними.
Незважаючи на це вітчизняним підприємствам доцільно взяти її
на озброєння, адже відродження ринку цінних паперів в Україні
відбувається значно швидшими темпами ніж ринку кредитування.
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